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1 Johdanto 
 
1.1 Aihe ja tutkimusongelma 
 
Opinnäytetyö käsittelee arvosijoittamista sijoitusstrategiana. Työ määrittelee ensin kat-
tavasti sijoitustoiminnan ja arvo-osuusjärjestelmän perusperiaatteet paneutuen sen jäl-
keen arvosijoittamiseksi kutsuttuun sijoitusfilosofiaan. Arvosijoittamista pidetään yleisesti 
sijoitusmaailmassa keskimääräistä korkeampaa tuottoa tarjoavana sijoitusstrategiana. 
 
Tutkimusongelmana työssä tutkitaan, millä ominaisuuksin osake määritellään arvo-osak-
keeksi, ja mitkä ovat ominaisimmat tunnusmerkit arvo-osakkeiden tunnistamiseen. Opin-
näytetyön tutkimusosassa passiivisen arvostrategian tuottavuutta verrataan osakkeiden 
keskimääräiseen tuottoon Helsingin pörssissä. 
 
1.2 Tutkimusmenetelmä 
 
Tutkimusotteeltaan opinnäytetyö on kvantitatiivinen eli määrällinen. Kvantitatiivinen tut-
kimusmenetelmä antaa parhaat työkalut numeerisen tiedon käsittelyyn sekä mahdolli-
suuden osakkeiden ominaisuuksien puolueettomaan ja objektiiviseen tarkasteluun. Läh-
deaineistona opinnäytetyössä hyödynnetään monipuolisesti sijoitusteoriaa ja arvosijoit-
tamista käsittelevää kirjallisuutta, ajankohtaisia verkkolähteitä, sekä osakkeiden tunnus-
lukutietoja. 
 
Käsiteltävään määrälliseen tutkimusotteeseen sisältyvät kaikki Helsingin pörssissä 
1.1.2012 listattuna olleet 138 osaketta kurssi-, osinkotuotto- ja tunnuslukutietoineen. Ar-
vosijoittajan osakepoiminnan avulla niiden joukosta valitaan kymmenen parhaiten arvo-
osakkeen määritelmät täyttävää osaketta osakesalkkuun, jonka tuottokehitystä verra-
taan sijoitusperiodilla 1.1.2012–31.12.2015 Helsingin pörssin kaikki osakkeet sisältä-
vään hintaindeksiin. 
 
1.3 Opinnäytetyön tavoite ja rajaukset 
 
Opinnäytetyön tavoitteena on antaa sijoitustoimintaa tuntemattomalle lukijalle tietoa ar-
vosijoitusstrategioista sekä hyvät valmiudet arvo-osakkeen tunnistamiseen 2010-luvun 
arvopaperipörssissä. Työ koostaa arvosijoittamisen ja arvo-osakkeen ominaispiirteet 
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esimerkiksi omaa sijoitusstrategiaansa pohtivalle sijoittajalle. Tavoitteena on myös tut-
kia, onko väitteellä arvosijoittamisen ylituotoista todellisuuspohjaa ja miten passiivinen 
arvostrategia toimii suomalaisessa pörssiympäristössä. 
 
Rajaukseltaan opinnäytetyö käsittelee ainoastaan pörssilistattuja osakkeita, eikä se kä-
sittele laajasti muita sijoitusinstrumentteja. Työn sijoitustutkimus on rajattu koskemaan 
ainoastaan Helsingin pörssiä. Arvosijoittamiseen suhtaudutaan opinnäytetyössä yksittäi-
senä sijoitusstrategiana, eikä tarkoituksena ole haastaa muita vaihtoehtoisia strategiota. 
 
2 Sijoitustoiminta 
 
2.1 Sijoittaminen 
 
Koko sijoitustoiminnan ydin on, että sijoitus kasvaa ja kannattaa, jolloin voitonjako lisään-
tyy ilman, että se rajoittaa sijoituksen kasvumahdollisuuksia. Sijoittamista voi kuvailla yk-
silön tai yhteisön toiminnaksi, jossa omaisuutta ostetaan sopivalla ajanhetkellä tarkoituk-
sena saada sille tuottoa ajan kuluessa. (Saario 2007, 19.) 
 
Tuottoa sijoitukselle muodostuu esimerkiksi korkotuoton, arvonnousun tai osinkotuoton 
myötä. Sijoitustuotot ovat siten riippuvaisia tulevista tapahtumista. Malkiel kuvailee sijoit-
tamista kuin uhkapeliksi, jossa menetys riippuu kyvystä ennustaa tulevaisuutta. Vertauk-
sesta huolimatta sijoittaminen ei kuitenkaan perustu keinotteluun. Sijoittamisen erottaa 
keinottelusta se, että sijoitustuotoille on olemassa ennalta määritelty aikajänne ja ennus-
tettavuus, kun taas keinottelu on aikajänteeltään ja suunnitelmallisuudeltaan lyhytnä-
köistä. (Malkiel 2007, 26.) Keinottelu muistuttaakin enemmän uhkapelaamista, jossa ar-
vaamisella ja sattumalla on lopputuloksen kannalta merkittävä rooli. Hyvän sijoituspää-
töksen taustalla on yleensä perustavanlaatuista analyysiä, laskelmia ja taustatyötä tosi-
asioiden selvittämiseksi. 
 
2.2 Sijoittaminen osana rahoitusjärjestelmää 
 
Vain säästämällä osa tuloista voi vaurastua. Jos kaikki saatu tulo käytetään kulutukseen, 
ollaan kehässä, joka ei vie minnekään. Sama pätee niin yksilön kuin kansantaloudenkin 
tasolla. (Saario 2007, 15.) Sen vuoksi on ensiarvoisen tärkeää pyrkiä säästämään osa 
tuloista ja sijoittamaan kulutuksesta ylijäävä varallisuus kannattavasti. 
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Säästäjät ja rahoituksen tarvitsijat ovat osa rahoitusjärjestelmää. Varojen ylijäämäsekto-
ria edustavat perinteisesti kotitaloudet, jotka ihannetilanteessa lainaavat ylimääräiset va-
ransa alijäämäsektorille, eli esimerkiksi yrityksille. (Knüpfer & Puttonen 2007, 49.) Näin 
yritykset pystyvät saadun rahoituksen avulla kehittymään, laajentumaan ja kasvatta-
maan voittoaan. Tehokkaasti toimivalla rahoitusjärjestelmällä on siten merkittävä rooli 
koko kansantalouden kehittymisessä. 
 
Ylijäämäsektorilta varat voivat siirtyä alijäämäsektorille, eli varojen tarvitsijoille, rahoitus-
markkinoiden tai rahoituksen välittäjien kautta. Rahoituksen välittäjien kautta siirtyviä va-
roja voidaan kuvata esimerkiksi siten, että kotitalous tallettaa rahaa pankkitilille ja pankki 
lainaa rahat edelleen yritykselle pankkilainan muodossa. Rahoitusmarkkinoiden kautta 
ylijäämäsektorilta alijäämäsektorille siirtyvä varallisuus puolestaan koostuu esimerkiksi 
kotitalouksien suorista osakesijoituksista yrityksiin osakemarkkinoiden kautta. (Knüpfer 
& Puttonen 2007, 50.) 
 
 
Kuvio 1. Rahoitusjärjestelmän rakenne (Knüpfer & Puttonen 2007, 49.) 
 
2.3 Korko 
 
Yksi euro tänään ei ole arvoltaan sama, kuin yksi euro huomenna. Yleisesti ihmiset ovat 
halukkaampia kuluttamaan kuin säästämään, minkä vuoksi säästäjälle maksetaan kor-
koa korvauksena päätöksestä kuluttaa myöhemmin. Tämän mahdollisuuden vuoksi on 
järkevää minimoida tuottamattomana olevan rahan määrä. (Puttonen 2009, 20.) Korkoa 
voidaan kuvailla lainarahan hinnaksi, eli rahoituksen antajalle maksettavaksi kor-
vaukseksi ajalta, jolloin raha ei ollut hänen käytössään. 
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Sijoituskohteiden tuottama korko vaihtelee niiden riskisyyden mukaan (Puttonen 2009, 
21). Esimerkiksi pankin säästötilille talletetuille varoille maksettava korko on mitättömän 
pieni, sillä siihen ei kohdistu juuri lainkaan riskiä. Korkeamman riskin sijoituksille on luon-
nollista, että sijoittaja vaatii niille korkeampaa tuottoa. 
 
2.4 Korkoa korolle -ilmiö 
 
Sijoittamisestä tekee tuottoisaa erityisesti korkoa korolle -ilmiö. Sillä tarkoitetaan tapah-
tumaa, jossa varoille syntyvät tuotot kerryttävät korkoa alkuperäisen pääoman lisäksi. 
Korkoa korolle -ilmiön vuoksi varallisuuden lepuuttaminen pankkitilillä tai muissa alhai-
sen tuoton kohteissa tulee ajan myötä erittäin kalliiksi. Parempituottoinen sijoitus kasvat-
taa jo lyhyessä ajassa eroa heikompituottoiseen sijoitukseen. Ajan kuluminen kasvattaa 
tuottoeroja entisestään. (Saario 2007, 46.) Korkoa korolle kasvanut pääoma korkojakson 
lopussa lasketaan yhtälöllä: 
 
Kn = (1+ i)n K0 
 
Kuvio 2. Korkoa korolle -ilmiön kaava (Saario 2007, 46.) 
 
Yhtälössä Kn on kasvanut pääoma korkojakson lopussa, i merkitsee korkokantaa, n ku-
vaa jaksojen lukumäärää ja K0 merkitsee sijoitettua alkupääomaa. Oletetaan esimerkiksi, 
että sijoittaja sijoittaa alkupääomana 1 000 euroa kymmeneksi vuodeksi. Vuosittainen 
korkokanta on osakkeiden keskimääräisesti tuottama 10 %. Sijoittamalla luvut kaavaan 
saamme tulokseksi, että alkupääoma on kasvanut kymmenessä vuodessa 2 593,74 eu-
roon, eli yli 2,5-kertaiseksi. Seuraava taulukko havainnollistaa, kuinka sijoituksen arvo 
kasvaa korkoa korolle -ilmiön myötä. 
 
Taulukko 1. Korkoa korolle -ilmiön vaikutus 1000 euron alkupääomaan 
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2.5 Sijoitusinstrumentit 
 
Sijoittajalle on tarjolla lukuisia eri sijoitusvaihtoehtoja. Tässä opinnäytetyössä keskitytään 
suoriin osakesijoituksiin pörssilistattuihin yhtiöihin. Suorien osakesijoitusten keskimää-
räinen vuosituotto on 1900-luvun alkupuolelta lähtien ollut noin 10–13 %. Käytännössä 
tämä tarkoittaa, että sijoitettu pääoma on kaksinkertaistunut keskimäärin kuuden tai seit-
semän vuoden välein. (Saario 2007, 14.) Kuitenkin yksittäisinä vuosina osakkeiden 
tuotto saattaa olla negatiivinen. Suorat osakesijoitukset vaativat sijoittajalta perustason 
tuntemusta osakemarkkinoista ja yritystoiminnasta, koska osakesalkkua hallinnoidaan 
itse. Suorat osakesijoitukset ovat erinomainen sijoitusmuoto, koska ne tarjoavat mahdol-
lisuuden arvonnousuun ja säännölliseen tulovirtaan (Saario 2007, 94). Suorat osakesi-
joitukset pörssiyhtiöihin ovat vain yksi sijoitusmuoto monien muiden joukossa. 
 
Oman sijoituslajinsa voi valita sen mukaan, kuinka paljon aikaa haluaa käyttää pörssin, 
markkinoiden ja talouden seuraamiseen (Saario 2007, 16). Kokemattomampi ja passii-
visempi sijoittaja saattaa nukkua yönsä paremmin, jos ammattilainen hoitaa sijoitusta ja 
seuraa markkinoita aktiivisesti. Tällöin sijoittaminen osakerahastoon on helppo ja vaiva-
ton ratkaisu. Osakerahasto koostuu usean osakkeen muodostamasta osakekorista, jo-
hon sijoitettu pääoma sisältyy. Osakerahastoja tarjoavat useimmat pankit ja pankkiiriliik-
keet. (Elo 2007, 18.) 
 
Korkosijoitukset ovat lainoja, joissa on vakaa etukäteen tiedossa oleva tuotto. Vuosi-
tuotto jää yleensä noin 3-5 %:n tasolle. Matala tuotto ei ole suojassa inflaatiolta, eli rahan 
arvon alenemiselta. Korkosijoituksen arvolla on myös tapana laskea, kun yleinen korko-
taso nousee. (Elo 2007, 18.) Korkosijoitukset ovat hyviä sijoituksia riskiä karttavalle ja 
matalaan tuottoon tyytyvälle sijoittajalle. 
 
Sijoituskohteen ei aina tarvitse olla arvopaperi tai muu rahoitusinstrumentti. Yhtä hyvin 
voi sijoittaa kiinteään omaisuuteen, kuten arvometalleihin, taiteeseen, keräilykohteisiin 
tai kiinteistöihin. Esimerkiksi sijoitusasunnon etuja ovat vakaa vuokratuotto ja mahdolli-
nen asunnon arvonnousu. Riskeinä saattavat olla epäluotettavat vuokralaiset ja yllättä-
vät korjauskustannukset. (Elo 2007, 18.) 
 
2.6 Tuotto ja riski 
 
Historiallisesti tarkasteltuna osakkeet ovat antaneet huomattavasti paremman tuoton 
kuin korko- tai rahamarkkinasijoitukset. Osakesijoituksen arvo kuitenkin vaihtelee näitä 
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enemmän. Tämä tarkoittaa, että osakesijoitukseen liittyy korko- tai rahamarkkinasijoituk-
sia korkeampi riski. (Kallunki & Martikainen & Niemelä 2007, 26–27.) Sijoitusmarkkinoilla 
tuoton ja riskin välille voidaan löytää yhteys. Suureen tuotto-odotukseen liittyy suuri epä-
varmuus, eli riski (Saario 2007, 76). Näin ollen, jos sijoittajalla on valittavanaan kaksi 
sijoituskohdetta, joista molemmista on saatavilla yhtä suuri tuotto, jää ratkaisevaksi teki-
jäksi niiden riskisyys. Rationaalisesti toimiva sijoittaja sijoittaa tällöin vähäriskisempään 
sijoituskohteeseen. Voi myös ajatella, että suuri tuotto on korvausta suuren riskin kanta-
misesta. 
 
 
Kuvio 3. Eri sijoituslajien tuotot Yhdysvalloissa vuosina 1802–2012 (Market Folly.) 
 
Jokaisen sijoittajan tulisi arvioida omaa riskinsietokykyään ennen sijoituslajin valintaa. 
Sijoittajan riskinsietokykyä arvioidaan sijoittamisen tuottaman varallisuuden kasvun hyö-
dyn kautta. On verrattava onnistuneista sijoituspäätöksistä aiheutuvaa hyödyn määrää 
tappion aiheuttamaan haittaan. (Kallunki ym. 2007, 33.) 
 
2.7 Sijoitusriskin mittaaminen 
 
Sijoituksen riskiä voidaan mitata tuoton keskihajonnan avulla. Sijoittajan kannalta se tar-
koittaa sijoituskohteen arvostuksen heilahtelua. Kaavana keskihajonta esitetään seuraa-
vasti: 
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Kuvio 4. Tuoton keskihajonnan kaava (Kallunki ym. 2007, 269.) 
 
Laskettaessa osakkeen kokonaisriski vuoden ajanjaksolta on s tuoton keskihajonta, n 
vuoden kaupankäyntipäivien lukumäärä, yi yhden päivän tuotto ja y̅  osakkeen keskimää-
räinen tuotto koko vuoden aikana. (Kallunki ym. 2007, 269–270.) Sijoittamalla halutun 
osakkeen luvut kaavaan saadaan tulokseksi osakkeen tuoton keskimääräinen poik-
keama keskiarvostaan. Eri sijoituskohteiden riskisyyttä on tällä tavalla helppo verrata toi-
siinsa. 
 
Toinen merkittävä ja paljon käytetty osakkeen riskin mittari on beta-luku. Beta-luku ker-
too osakkeen muutosherkkyydestä suhteessa pörssin yleisindeksiin. Pörssin yleisin-
deksi koostuu kaikista pörssissä listatuista osakkeista ja sen beta-luku on aina 1. (Saario 
2007, 85.) Osakkeen beta-luvun ollessa esimerkiksi 1,2 reagoi se muun pörssin nousuun 
tai laskuun 1,2-kertaisesti. Tätä osaketta voidaan siten pitää pörssin keskiarvoa riski-
sempänä sijoituskohteena. Vastaavasti beta-luvun ollessa alle 1, on osake defensiivi-
nen, eli se on muuta markkinaa vähäliikkeisempi ja myös vähäriskisempi. 
 
2.8 CAP-malli 
 
CAP-malli, eli Capital Asset Pricing Model, on sijoitusteoriassa käytetty malli kuvaamaan 
osakkeen riskin ja tuottovaatimuksen välistä suhdetta. CAP-mallin mukaan sijoituskoh-
teen tuottovaatimus koostuu riskittömästä tuotosta ja riskilisästä. Riskittömällä tuotolla 
tarkoitetaan korvausta, jonka sijoittaja saa sijoittamalla lähes riskittömänä pidettyihin ar-
vopapereihin, kuten valtion obligaatiolainoihin. Riskilisä taas on korvaus, jonka sijoittaja 
saa kantaessaan sijoituskohteen riskiä. CAP-malli esitetään muodossa: 
 
 
 
Kuvio 5. CAP-mallin kaava (Kallunki ym. 2007, 75.) 
 
Yhtälössä E(Ri) on arvopaperin odotettu tuotto, Rf riskitön tuotto, E(Rm) kaikki sijoitus-
kohteet sisältävän markkinasalkun tuotto ja βi arvopaperin beta-luku. Mallin osa E(Rm)-
E(Rf) kuvaa markkinoiden yleistä riskipreemiota, eli riskilisää. (Kallunki ym. 2007, 75–
76.) 
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Kaavan avulla voidaan laskea sijoittajan yksittäiseltä osakkeelta edellyttämä pitkän aika-
välin vuotuinen keskituotto (Oksaharju 2013, 30). Riskittömänä tuottona voidaan käyttää 
esimerkiksi valtion obligaatiolainan tarjoamaa 3,5 %:n korkoa. Tarkasteltavan osakkeen 
beta-luku on 1,2, eli se on markkinan keskiarvoa suuriliikkeisempi ja siten riskisempi. 
Samalla kaikki sijoituskohteet sisältävä markkinaportfolio tuottaa 8 %. Sijoittamalla luvut 
kaavaan, voidaan todeta osakkeelta edellytettävän 8,9 %:n pitkän aikavälin vuotuista 
keskituottoa. 
 
Kaavassa on huomionarvoista, että riskittömän koron ja kaikki sijoituskohteet sisältävän 
markkinaportfolion arvojen ollessa vakioita, on osakkeen tuotto-odotus täysin riippuvai-
nen beta-luvusta. Lisäksi CAP-malli olettaa, että markkinat toimivat tehokkaasti ja sijoit-
tajat tekevät sijoituspäätöksensä rationaalisesti. Todellisuudessa käytäntö eroaa teori-
asta, eli sijoittajan on ymmärrettävä teoreettisten mallien heikkoudet erityisesti lyhyellä 
tarkastelujaksolla. (Oksaharju 2013, 30–31.) 
 
2.9 Sijoitusriskin lajit 
 
Sijoitusriski on tarkemmassa tarkastelussa tapana jakaa kahteen osaan. Niistä ensim-
mäinen on markkinariski, josta käytetään myös nimitystä systemaattinen riski. Markkina-
riski pitää sisällään esimerkiksi korkotason nousun, verotuslainsäädännön muutosten tai 
poliittisten tapahtumien vaikutukset. Yhtä lailla markkinariskiin sisältyvät talouteen vai-
kuttavat luonnonmullistukset ja suhdannevaihtelut. Markkinariski ei ole sidottu yksittäi-
seen osakkeeseen tai muuhun sijoituskohteeseen, vaan se vaikuttaa tasapuolisesti koko 
markkinaan. Markkinariskiltä ei voi suojautua hajauttamalla sijoituksiaan. (Saario 2007, 
78.) Ainut tapa välttää markkinariskiä on olla pois markkinoilta. 
 
Toinen sijoitusriskin laji on osakekohtainen riski, josta käytetään myös nimitystä epäsys-
temaattinen riski. Osakekohtaisella riskillä tarkoitetaan yksittäiseen osakkeeseen koh-
distuvaa riskiä, joka syntyy osakkeelle ominaisista tekijöistä. Tekijöitä voivat olla esimer-
kiksi uuden toimitussopimuksen saaminen, kirjanpitorikkeiden paljastuminen tai työnte-
kijäongelmat, joilla kaikilla on vaikutusta osakkeen arvoon positiivisesti tai negatiivisesti. 
(Malkiel 2007, 204.) Osakekohtaisen riskin eron markkinariskiin voi hahmottaa käytän-
nössä sillä, että pörssiyhtiön osakekurssi liikkuu osakekohtaisen riskin vaikutuksen seu-
rauksena täysin markkinoiden yleisen suunnan vastaisesti. Hajauttaminen auttaa hallit-
semaan osakekohtaista riskiä (Malkiel 2007, 207). 
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2.10 Hajauttaminen 
 
Osakekohtaista riskiä voidaan hallita osakesalkun hajautuksella. Hajauttaminen raken-
tuu ajatukselle, että ostamalla useaa sijoituskohdetta sijoittaja voi saavuttaa asetta-
mansa tuotto-odotuksen alhaisemmalla riskillä, kuin keskittämällä vain yhteen sijoitus-
kohteeseen. Hajauttamisen hyöty perustuu siihen, että useiden sijoitusten arvot muuttu-
vat eri tahdissa. (Oksaharju 2012, 83.) Rahoitusteoria olettaa, että sijoittajat ovat riskiä 
karttavia. Sijoittajan mielestä on siksi parempi sijoittaa pienellä kuin suurella riskillä olet-
taen, että sijoituskohteiden tuotto on sama. (Puttonen 2009, 54.) Hajauttamisessa pätee 
tuttu sanonta kaikkien munien laittamisesta samaan koriin. On sijoittajan varallisuuden 
säilyvyyden kannalta turvallisempaa hajauttaa, kuin jättää kaikki yhden vaihtoehdon va-
raan. Hajauttamalla koko sijoitusvarallisuus ei kärsi yhden sijoituksen epäonnistumi-
sesta. 
 
Osakekohtaista riskiä voi hajauttaa monella eri tapaa. Sijoittaja voi tarkastella osakesalk-
kunsa hajautusta esimerkiksi seuraavien ulottuvuuksien kautta: 
 sijoituslajikohtainen hajautus 
 toimialakohtainen hajautus 
 yhtiön kokoon liittyvä hajautus 
 ajallinen hajautus 
 maantieteellinen hajautus 
 B2B vs. B2C -välinen hajautus 
 yhtiön suhdannekestävyys vs. syklisyys 
 arvoyhtiö vs. kasvuyhtiö 
 velkainen yhtiö vs. velaton yhtiö. (Oksaharju 2012, 84–85.) 
 
Tehokkaan sijoitussalkun hajautuksen saa aikaan yhdistelemällä edellä mainittuja ulot-
tuvuuksia. Esimerkiksi sijoituslajikohtainen hajautus tarkoittaa, ettei kaikki varallisuus ole 
pelkästään osakkeissa, jolloin sijoittajalla on turvasatama myös osakemarkkinan aaltoil-
lessa. Toimialakohtaisella hajautuksella tarkoitetaan hajautuksen tehostumista, jos 
omistettujen yhtiöiden toimialat eivät ole samoja tai ne eivät esimerkiksi ole riippuvaisia 
samasta raaka-aineesta. Lisää hajautusta saa aikaan sijoittamalla eri maantieteelliselle 
markkinalle, ostamalla osakkeita ajallisesti eri aikoina tai valitsemalla yhtiöitä erilaisten 
toimintamallien ja kohderyhmien perusteella. (Oksaharju 2012, 85.) 
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Kuvio 6. Hajauttamisen vaikutus sijoitusriskiin (Nordnet-koulu: Hajauttamisen perusteet.) 
 
Osakesalkun hajautukseen liittyy keskeisesti Harry Markowitzin vuonna 1952 kehittämä 
moderni portfolioteoria, joka on malli sijoitusriskin hallinnasta hajauttamisen avulla. Teo-
rian lähtökohta on, että sijoittaja pyrkii osakemarkkinoilla tavoittelemaan mahdollisimman 
korkeaa tuottoa mahdollisemman matalalla riskitasolla. Optimaalisen hajautuksen avulla 
sijoittaja pystyy kohentamaan osakesalkkunsa tuottoa riskitasoa lisäämättä. Teorian 
keskeinen ajatus on, että optimaalisin osakesalkun hajautus saadaan aikaiseksi, kun 
osakkeiden tuotot korreloivat keskenään mahdollisimman vähän. Tällöin yhdestä osak-
keesta aiheutuva tappio korvautuu toisen osakkeen tuotolla. (Oksaharju 2013, 21.) 
  
3 Arvo-osuusjärjestelmä 
 
3.1 Osakemarkkinat 
 
Osakemarkkinat auttavat yrityksiä löytämään rahoitusta investoinneille ja kasvulle muu-
altakin kuin rahoituslaitoksilta tai pääomasijoittajilta. Osakemarkkinat ovat pääomamark-
kinoiden osa, jossa yritys voi hankkia oman pääoman ehtoista rahoitusta myymällä si-
joittajille osakeannilla liikkeelle laskemiaan osakkeita (Knüpfer & Puttonen 2007, 57). 
Osakemarkkinoilla pääoma ohjautuu automaattisesti sinne, missä sille saadaan korkein 
tuotto.  Kaupankäynti osakemarkkinoilla on siten markkinaehtoista, eli osakkeiden hinnat 
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määräytyvät täysin kysynnän ja tarjonnan mukaan. Osakemarkkinoiden tärkein markki-
napaikka on arvopaperipörssi, jossa julkisesti listautuneiden pörssiyhtiöiden osakkeet 
ovat kaupankäynnin kohteena. (Elo 2007, 15.) 
 
Pörssikauppa on saanut alkunsa 1600-luvun Hollannissa. Maailman ensimmäinen pörssi 
perustettiin Amsterdamiin vuonna 1610, jolloin kaupankäynnin kohteena olivat tulppaa-
nisipulit. (Elo 2007, 11.) Tulppaanisipuleita jalostavat kauppiaat yrittivät ennustaa mikä 
terälehtien väriyhdistelmä olisi suosituin seuraava vuonna. He ostivat kyseistä lajiketta 
jättivaraston jääden odottamaan kysynnän kasvua ja hinnannousua. Tulppaanien suo-
sion kasvaessa ihmiset alkoivat pitää niitä järkevinä sijoituskohteina. Pitkään kestäneen 
arvonnousun myötä syntyi tulppaanimaniaksi kutsuttu ilmiö, jota voidaan pitää ensim-
mäisenä markkinahäiriönä. Tulppaanisipulien arvostus oli noussut markkinoilla epäto-
dellisen korkeaksi. (Malkiel 2007, 35–36) 
 
Nykyajan arvopaperipörssissä pätevät samat lainalaisuudet kuin 1600-luvun tulppaani-
pörssissä. Kuitenkin tulppaanien sijasta kaupankäynnin kohteena ovat arvopaperit, nii-
den johdannaiset tai erinäiset rahoitusinstrumentit. Pörssissä arvopaperit vaihtavat omis-
tajaa läpinäkyvästi, nopeasti ja alhaisin kustannuksin. (Saario 2007, 17.) Arvopaperi-
pörssi on tasapuolinen kauppapaikka, sillä siellä kuka tahansa voi ostaa keneltä tahansa 
saamatta koskaan tietää, mistä osakkeet ovat peräisin tai miksi niistä on luovuttu (Elo 
2007, 11). 
 
Suomessa pörssikauppaa julkisesti listattujen pörssiyhtiöiden osakkeilla käydään Hel-
singin pörssissä. Helsingin Arvopaperipörssi on perustettu vuonna 1912 ja se tunnetaan 
nykyään virallisella nimellä NASDAQ OMX Helsinki. NASDAQ OMX Helsinki on osa Nas-
daq Nordicia, joka käsittää Nasdaq-konsernin pohjois-eurooppalaisten pörssien tarjon-
nan Helsingissä, Kööpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa, Tallinnassa, Riiassa ja 
Vilnassa. Helmikuussa 2016 Helsingin pörssissä listattujen yhtiöiden määrä on 137. (Tie-
toa pörssistä.) 
 
3.2 Osakekauppa 
 
Tärkein kaupankäynnin kohde arvopaperipörssissä on pörssilistatun yrityksen osake. 
Yhtiön listautuminen pörssiin, eli sen osakkeiden tuominen julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi, helpottaa yhtiön arvon määrittelemisessä. (Elo 2007, 11.) Yhtiön arvon tietäminen 
on tärkeää esimerkiksi yrityskaupoissa, jotta yritystä ei myytäisi alihintaan. Pörssilista-
tulle yhtiölle on aina reaaliajassa päivittyvä markkinahinta. 
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Nykyään osakekauppa on sähköistä ja se tapahtuu internetin välityksellä. Kaupat välittää 
tavallisesti pankki tai pankkiiriliike, joka on myöntänyt sijoittajalle arvo-osuustilin arvopa-
perien säilytystä varten. Osto ja myyntitoimeksiannot voi tehdä itse käyttäen välittäjäpan-
kin kaupankäyntisovellusta. Osakkeiden säilytyskulun perintä ja osingonmaksu arvo-
osuustilille tapahtuu automaattisesti palveluntarjoajan toimesta. Pörssikaupassa ainoas-
taan raha liikkuu, eikä osakkeista ole enää käytössä fyysisiä osakekirjoja omistuksen 
merkkinä. (Elo 2007, 11–12.) 
 
Osakekauppa on tarkoin säädeltyä, jotta kaikilla sijoittajilla olisi tasapuoliset kaupan-
käyntimahdollisuudet. Pörssikauppaa säätelevät arvopaperimarkkinalaki, kirjanpitolaki 
sekä pörssin laatimat säännöt. Käytännön toimintaa ja mahdollisia väärinkäytöksiä val-
voo Suomessa Finanssivalvonta. Lainsäädännöstä johtuen esimerkiksi pörssiyhtiön tie-
dottamisesta on olemassa tarkat säännöt. Erityisesti yhtiöiden sisäpiirille, kuten johdolle 
ja avainhenkilöille, on luotu omat rajoituksensa, jotta vältyttäisiin sisäpiiritiedon väärin-
käytöltä pörssikaupassa. (Elo 2007, 14–15.) 
 
3.3 Toimijat osakemarkkinoilla 
 
Osakemarkkinoilla kauppaa tekevät sekä pienet että suuret sijoittajat. Pieni sijoittaja voi 
olla esimerkiksi eläkepäivien varalle säästävä henkilö, joka sijoittaa kuukausittain tietyn 
osuuden ansiotuloistaan osakkeisiin. Suuri sijoittaja puolestaan on esimerkiksi miljoo-
nien eurojen arvoista osakesalkkua hoitava sijoitusyhtiön salkunhoitaja. Asiakkaiden toi-
meksiantoja välittävät kaupanvälittäjät, eli pörssimeklarit. (Elo 2007, 12.) 
 
Sijoittajien ja meklarien lisäksi osakemarkkinoilla toimivat sijoitusinstrumentteja tutkivat 
analyytikot. Analyytikot tutkivat työkseen yhtiöiden tunnuslukuja, tulosjulkaisuja, markki-
noita, tulevaisuudennäkymiä ja strategioita. (Elo 2007, 13.) Analyytikot tuottavat sijoitta-
jille ja salkunhoitajille tärkeää ja jäsenneltyä informaatiota helpottamaan päätöksentekoa 
ja sijoitusten arvioimista. 
 
3.4 Osake 
 
Osake on osuus yhtiön osakekannasta ja niillä käydään kauppaa osakemarkkinoilla. Kun 
sijoittaja ostaa osakkeen, tulee hänestä yhtiössä yksi omistajista, eli osakas. Osake an-
taa osakkeenomistajalle oikeuksia, kuten omistusoikeuden sekä puhe- ja äänestysoikeu-
den yhtiökokouksessa, joka on osakeyhtiön ylin päättävä elin. Osake myös oikeuttaa 
saamaan osinkoa ja antaa etuoikeuden osakeantiin osallistumiseen. (Elo 2007, 11.) 
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Osakkeen tuotto muodostuu arvonnoususta ja sijoitusperiodin aikana saaduista mak-
suista, joihin omistus oikeuttaa. Omistusoikeuden perusteella saatavia maksuja ovat esi-
merkiksi osingot ja pääomanpalautukset. (Kallunki ym. 2007, 24.) Lyhyessä osakkeen 
omistusajassa korostuu erityisesti arvonnousun osuus ja pitkässä vuosia kestävässä 
omistuksessa erityisesti osinkotuoton osuus (Saario 2007, 94). 
 
Osakkeen tuoton kuvaamiseen käytetään osakkeen tuottoprosenttia (Kallunki ym. 2007, 
25). Osakkeen tuottoprosentti lasketaan yhtälöllä: 
 
myyntihinta −  osakkeen ostohinta +  saadut osingot 
osakkeen ostohinta
 x 100 
Kuvio 7. Osakkeen tuottoprosentin kaava (Kallunki ym. 2007, 25.) 
 
Oletetaan, että osake on ostettu 20 euron hintaan ja sitä pidetään kaksi vuotta. Kahden 
vuoden sijoitusjakson aikana osinkoa on saatu ensimmäisenä vuonna 1 euro ja toisena 
vuonna 50 senttiä, eli yhteensä 1,50 euroa. Sijoitusjakson lopussa osake myydään 25 
euron hintaan. Sijoittamalla luvut kaavaan selviää, että osake tuotti sijoitusperiodin ai-
kana voittoa 32,5 % osingot huomioiden. Vaihtoehtoisesti osingon vaikutuksen voi jättää 
pois laskuista, jolloin syntynyt tuotto tai tappio perustuu pelkästään osakkeen arvonnou-
suun. Laskentatapa ei huomioi luovutusvoittoveroa tai välittäjäpankin kaupankäyntiku-
luja, jotka todellisuudessa aiheuttavat sijoitukselle kuluja. 
 
Suomalaiset pörssiyhtiöt maksavat osinkoa osakkeelle pääsääntöisesti kerran vuodessa 
keväällä. Tällöin osa edellistilikauden voitosta jaetaan osakkeenomistajille osingon muo-
dossa. Osinkoa voidaan jakaa osakkaille jakokelpoisesta omasta pääomasta, jota syn-
tyy, kun yhtiö tekee voittoa, eli sen tuotot ovat suuremmat kuin menot. Vaikka yhtiö teki-
sikin jonakin vuonna tappiota, osinkoa voidaan kuitenkin maksaa, jos yhtiöllä on varoja 
jaettavaksi aikaisempien tilikausien voitoista. (Elo 2007, 70–72.) 
 
3.5 Gordonin malli 
 
Gordonin malli perustuu ajatukselle, että osakkeen arvo muodostuu sen tulevaisuudessa 
jakamien osinkojen nykyarvona. Gordonin mallin avulla osakkeiden arvostusta voidaan 
arvioida sen nykyään ja tulevaisuudessa maksamaan osinkoon perustuen. Järkevä si-
joittaja arvioi yhtiön osingonmaksukykyä ja sitä, miten osingon odotetaan kehittyvän tu-
levana ja sitä seuraavana vuonna. (Saario 2007, 21.) Gordonin mallin mukaan osakkeen 
hinta (P) saadaan laskettua jakamalla yhtiön viimeisin maksettu osinko (D) pääoman 
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tuottovaatimuksen (r) ja arvioidun osingon kasvuvauhdin (g) erotuksella (Oksaharju 
2012, 106). Gordonin malli esitetään muodossa: 
 
𝑃 =
𝐷
𝑟  −   𝑔
 
Kuvio 8. Gordonin malli (Oksaharju 2012, 106.) 
 
Oletetaan, että yhtiö on maksanut viimeksi 60 sentin osingon. Sijoittajan tuottovaatimus 
pääomalle on 12 % ja osingon arvellaan kasvavan 6 %:n vuosivauhdilla. Gordonin mallin 
perusteella osakkeen oikea hinta on tällöin 10 euroa. 
 
Gordonin mallin ydinajatus on, että osingon kasvun myötä osakkeen arvostus nousee, 
mikä ilmenee positiivisena kurssikehityksenä. Käytännössä malli on toimiva haarukoita-
essa, minkälaisia tuotto-odotuksia sijoittajat asettavat tämän hetkisellä pörssikurssilla 
tietylle osakkeelle. On muistettava, että kaava on teoreettinen ja todellisuudessa muut-
tujia sekä osakkeen arvostukseen vaikuttavia tekijöitä on lukuisia. Gordonin mallista voi 
päätellä, että yhtiön osinkopolitiikalla on merkitystä osakkeen arvonmäärityksessä. 
 
4 Arvosijoittaminen 
 
4.1 Sijoitusfilosofia 
 
Arvosijoittaminen on sijoitusstrategia, joka perustuu osakepoimintaan. Arvosijoittaja 
aloittaa sijoitusprosessin yrityksen perusteellisesta analysoinnista keskittyen yrityksen 
taloudelliseen asemaan, kannattavuuteen, toimintaedellytyksiin, markkina-asemaan, lii-
keideaan ja johdon kyvykkyyteen. Arvosijoittajat pyrkivät minimoimaan riskiä painotta-
malla ostohetkellä tiedossa olevia seikkoja. Avainasemassa on yrityksen arvostus suh-
teessa yhtiön nettovarallisuuteen, tulokseen ja osingonmaksukykyyn. Päätöksenteossa 
korostuu lisäksi yhtiön laatu ja tuloksentekokyky. (Lindström 2007, 20.) Kiteytettynä ar-
vosijoittaja poimii osakkeita, joiden pörssikurssiin ei ostohetkellä kohdistu valtavia tule-
vaisuuden nousuodotuksia (Lindström 2007, 22). Taustalla on ajatus, että ajan myötä 
osakkeen aliarvostus korjaantuu, kun sijoittajat osakemarkkinoilla ymmärtävät osakkeen 
todellisen potentiaalin. 
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Arvosijoittaja käsittelee mielenkiintoisia ostokohteita yritysostajan tavoin. Arvosijoittaja ei 
osta vain edullisia osakkeita, mutta haluaa samalla ostaa osan liiketoimintaa. Siksi arvo-
sijoittaja lähestyy sijoituskohdetta nurinkurisesti sisältä ulospäin, eikä ainoastaan asetet-
tujen kasvuodotusten perusteella arvioimatta yhtiön laatua. (Hayley & Sander 2008, 21). 
Erityisesti yrityksen liiketoiminnan analysointi ja ymmärtäminen ovat arvosijoittajalle en-
siarvoisen tärkeitä. 
 
Arvosijoittajan vastakohtana voidaan pitää kasvusijoittajaa. Kasvusijoittaja etsii yhtiöitä, 
joiden liikevaihdon, tuloksen ja sijoitetun pääoman tuoton odotetaan kasvavan tavallista 
nopeammin. Yhtiöön kohdistuu tulevaisuuden kasvuodotuksia, joilla osakkeen sen het-
kinen korkea hinta suhteessa nettovarallisuuteen ja tulokseen on perusteltavissa. Kas-
vusijoittaja menettelee siten täysin päinvastaisesti kuin arvosijoittaja. (Lindström 2007, 
21.) Pahimmassa tapauksessa kasvusijoittaja arvioi yrityksen kasvupotentiaalin yliopti-
misesti, minkä seurauksena nousupotentiaalia osakkeen hinnassa on enää vähän ja 
osakkeen hinta voi laskea. 
 
4.2 Arvostrategiat 
 
Arvosijoittaminen sijoitusstrategiana pohjautuu ajatukselle, että sijoitetaan osakkeisiin, 
joiden markkinahinta on edullinen suhteessa yhtiön taloudellista tilaa kuvaaviin tunnus-
lukuihin tai osakkeen historialliseen markkinahintaan. Arvosijoittamisen perinnäinen aja-
tus on ostaa halvalla ja myydä kalliilla. Arvoyhtiöitä kuvaillaan unohdetuiksi yhtiöiksi, joi-
hin ei kohdistu mahtavia tulevaisuuden odotuksia. Näin ollen niiden perusvarma tulok-
sentekokyky on jäänyt usealta sijoittajalta huomaamatta. Arvoyhtiön arvostus on epä-
suosion myötä matala ja ne toisinaan arvostetaan jopa alle kirja-arvonsa. (Kallunki ym. 
2007, 201.) 
 
Historiallisesti tarkasteltuna arvo-osakkeet ovat pystyneet keskimääräistä parempaan 
tuottoon. Arvo-osakkeiden ylisuuria tuottoja on pyritty selittämään riskillä, jota ei pystytä 
suoraan mittaamaan. On huomattu, että arvo-osakkeiden riskin ja tuoton suhde käyttäy-
tyy toisinaan perinteisen sijoitusteorian vastaisesti. Toinen perustelu arvo-osakkeiden 
menestykselle on sijoittajien epäjohdonmukainen käyttäytyminen osakemarkkinoilla, 
mikä sotii tehokkaiden markkinoiden olettamaa vastaan. (Knüpfer & Puttonen 2007, 
170–171.) 
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4.2.1 Passiivinen arvostrategia 
 
Passiivisessa arvostrategiassa osakkeet valitaan arvostuksesta kertovien tunnusluku-
jen, kuten P/E- ja P/B-luvun perusteella. Osakkeiden valinta tehdään objektiivisesti osa-
kepoimintaan perustuen. Strategian taustalla on ajatus, että markkinat järjestelmällisesti 
alihinnoittelevat tietyntyyppisiä osakkeita. Passiivisen arvostrategian mukaisesti kootun 
osakesalkun arvo pysyy vakaana ja sen tuotot ovat tasaisia. Markkinoiden voimakkaim-
mat kurssinousut jäävät kenties hyödyntämättä, mutta toisaalta voimakkaiden kurssilas-
kujen vaikutus salkun markkina-arvoon on vähäinen. Strategiassa sijoitushorisontti muo-
dostuu helposti pitkäksi. (Kallunki ym. 2007, 201–202.) 
 
Noudattamalla arvostrategiaa tiukasti, tulee todennäköisesti poimineeksi osakesalkkuun 
juuri oikeat yhtiöt, juuri oikeaan aikaan (Hayley & Sander 2008, 20). Kuten salkunmuo-
dostuksessa yleensä, sijoittajan on muistettava maantieteellinen- ja ajallinen hajautus, 
sekä valittava salkkuun yhtiöitä eri toimialoilta. Nimensä mukaisesti passiivinen arvostra-
tegia soveltuu hyvin pitkäaikaissäästämiseen, sillä sijoittajan ei tarvitse olla aktiivisesti 
markkinoilla. 
 
4.2.2 Aktiivinen arvostrategia 
 
Aktiivista arvostrategiaa hyödyntävät pääosin suuret institutionaaliset sijoittajat tai yksi-
tyiset pääomasijoittajat (Lindström & Lindström 2011 166–167). Aktiivinen arvosijoittaja 
etsii muiden arvosijoittajien tapaan unohdettuja ja aliarvostettuja yhtiöitä, mutta hänen 
tarkoituksenaan on vallata yhtiön omistuksesta ja äänivallasta niin merkittävä osa, että 
hän pystyy itse vaikuttamaan yhtiön päätöksiin, kehityskulkuun ja strategiaan. (Lindström 
2007, 29.) 
 
Perusteellisen uudistamisen ja kehittämisen jälkeen aktiivisen arvosijoittajan tavoitteena 
on irtaantua omistuksesta, esimerkiksi pilkkomalla yhtiö osiin ja myymällä osat huomat-
tavalla voitolla (Lindström 2007, 30). Aktiivisella arvosijoittajalla on suositeltavaa olla ko-
kemusta yritystoiminnan harjoittamisesta ja uudistusten läpiviennistä, sillä hän on omis-
tuksensa myötä yhtiössä määräävässä asemassa osallistuen aktiivisesti yhtiön toimin-
nan kehittämiseen ja uudistamiseen. 
 
4.2.3 Vastavirran arvostrategia 
 
Vastavirran arvostrategia perustuu havaintoon, jossa markkinat ylireagoivat hyviin ja 
huonoihin uutisiin. Voimakkaan kurssilaskun jälkeen osakkeen kurssi yleensä nousee ja 
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vastaavasti voimakkaan kurssinousun jälkeen osakkeen hinnalla on paine alaspäin. Vas-
tavirtaan sijoittaja sijoittaa yhtiöihin, jotka ovat tietyn ajanjakson kuluessa laskeneet eni-
ten. (Kallunki ym. 2007, 205.) 
 
Vastavirtaan sijoittajalle on ominaista ostaa osakkeita muiden sijoittajien ollessa myynti-
laidalla. Vastaavasti vastavirtaan sijoittaja lunastaa voittonsa myymällä silloin, kun muut 
haluavat ostaa. Mitä enemmän kysyntä ja tarjonta ovat epätasapainossa, sitä houkutte-
levammaksi tilanne muodostuu. Syitä tietyn osakkeen epäsuosioon saattavat olla esi-
merkiksi pitkään paikallaan polkenut pörssikurssi, epäonnistunut investointi tai raaka-ai-
neiden kallistuminen. (Lindström 2007, 29.) Vastavirtaan sijoittajan kannattaa hyödyntää 
lisäksi yleinen osakemarkkinan voimakas lasku, esimerkiksi markkinahäiriön seurauk-
sena. Vastavirran arvostrategiassa on ehdottoman tärkeää arvioida yhtiön laatua ja lii-
ketoiminnan kestävyyttä, sillä ei ole tarkoituksenmukaista sijoittaa mihin tahansa edulli-
sesti hinnoiteltuun yhtiöön huomioimatta arvoyhtiölle asetettuja laatuvaatimuksia. 
 
4.3 Sisäinen arvo ja turvamarginaali 
 
Yhdysvaltalaista taloustieteilijää ja ammattisijoittajaa Benjamin Grahamia voidaan pitää 
arvosijoittamisen luojana. Hänen ydinajatteluunsa kuului, että osakkeen sisäisen arvon 
tulee olla selvästi korkeampi kuin ostohetkellä, jotta arvosijoittaja hyväksyy osakkeen 
salkkuunsa. Yhtiön sisäinen arvo voidaan selvittää esimerkiksi tilinpäätösanalyysillä. 
(Graham 2005, 31–33.) Yhtiön arvostusta voi myös arvioida maksettuun osinkoon ja tu-
loksentekokykyyn perustuen. 
 
Osakkeen arvostuksen analysoinnin tärkeyden lisäksi Graham painotti turvamarginaalin 
merkitystä.  Osake on pyrittävä ostamaan niin halvalla, jotta syntyy riittävästi turvamar-
ginaalia osakkeen todelliseen sisäiseen arvoon nähden. (Graham 2005, 241.) Osakkeen 
turvamarginaalin suuruus määrittyy seuraavien tekijöiden perusteella: 
 Yhtiön laatu ja liiketoimintariski 
 Sijoittajan tuottovaatimus sijoitukselle 
 Yhtiön tuoton kasvuvauhti 
 Yhtiön osinkopolitiikka. (Katsenelson 2007, 151.) 
 
Viime kädessä jokainen sijoittaja määrittää itse oman turvamarginaalinsa suuruuden pe-
rustuen omaan tuottovaatimukseensa sekä arvioonsa yhtiön laadusta, tuloksentekoky-
vystä ja tulevaisuuden odotuksista. On totta, että mahdollisimman alhainen hankinta-
hinta pienentää sijoitustappion vaaraa, jos osakkeen hinta vastoin odotuksia romahtaa. 
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Vastaavasti mahdollisimman alhainen osakkeen hankintahinta auttaa maksimoimaan 
tuoton määrän osakkeen menestyessä hyvin. 
 
4.4 Arvostuksen tunnusluvut 
 
Arvosijoittaja ostaa sellaisia osakkeita, joiden hinta suhteessa osakekohtaiseen tulok-
seen (P/E-luku) ja hinta suhteessa osakekohtaiseen omaan pääomaan (P/B-luku) on 
keskimääräistä alhaisempi. P/E- ja P/B-lukuja voidaan pitää arvosijoittajan tärkeimpinä 
yksittäisinä tunnuslukuina arvo-osakkeita määritettäessä. (Lindström 2007, 22.) 
 
Osakkeen kurssitason arvostusta mitataan P/E-luvulla. Kaavassa P merkitsee osakkeen 
hintaa ja E voittokerrointa. P/E-luku saadaan jakamalla osakkeen sen hetkinen pörssi-
kurssi osakekohtaisella tuloksella. Mikäli yhtiö on tuottanut tappiota, P/E-luku muodostuu 
negatiiviseksi. Yksinkertaistettuna P/E-luku kertoo, kuinka monessa vuodessa yhtiö on 
tehnyt pörssikurssinsa verran tulosta, jos vuosittainen tulos pysyy nykyisellään. (Saario 
2007, 108.) Esimerkiksi jos yhtiön pörssikurssi on 25 euroa ja sen osakekohtainen tulos 
on 2 euroa, saadaan P/E-luvuksi 12,5. Näin ollen nykyisellä tulostasolla kestää 12,5 
vuotta ennen kuin yhtiö on tehnyt pörssikurssinsa verran tulosta. 
 
P/E-luku = 
osakkeen pörssikurssi
osakekohtainen tulos
 
Kuvio 9. P/E-luvun kaava (Kallunki ym. 2007, 158.) 
 
Arvosijoittajalle P/E-luku on tärkeä indikaattori. Osakkeen matala P/E-luku kertoo alhai-
sesta arvostuksesta, mikä arvosijoittajaa kiinnostaa. Matala P/E-luku yleensä indikoi, 
ettei markkinoilla luoteta yhtiön kasvumahdollisuuksiin. Sen lisäksi alhainen P/E-luku voi 
kertoa yhtiön ylivelkaantuneisuudesta tai siihen kohdistuvasta tavallista suuremmasta 
riskistä. Vastaavasti korkean P/E-luvun osake on suosittu ja sijoittajat ovat valmiita mak-
samaan enemmän yhtiön tuottamasta tuloksesta. (Lindström & Lindström 2011, 286.)  
 
Matalan P/E-luvun osakkeet ovat historiallisesti tuottaneet paremmin, kuin korkean P/E-
luvun kasvuosakkeet. Ylituotto saattaa johtua siitä, että sijoittajilla on taipumus maksaa 
ylihintaa kasvuhakuisista ja heikosti kannattavista yhtiöistä ja alihintaa perinteisten alo-
jen tasaista tuottoa tahkoavaista yhtiöistä. Kuitenkin vain harvat yhtiöt ovat kyenneet 
useita vuosia kasvavaan tuloskasvuun, jota korkea P/E-luku niiltä edellyttäisi. (Elo 2007, 
81.) Tästä lainalaisuudesta huolimatta, osakkeen hankintapäätöstä ei tulisi tehdä aino-
astaan matalaan P/E-lukuun perustuen. Sen sijaan yhtiön liiketoimintaa ja laatua on ar-
vioitava kokonaisuutena eri näkökulmista. 
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Toinen tärkeä arvosijoittajan käyttämä yhtiön arvostusta kuvaava tunnusluku on P/B-
luku. P/B-luku määrittää osakkeen pörssikurssin ja osakekohtaisen oman pääoman suh-
teen. Yrityksellä, jolla P/B-luku saa alhaisen arvon on yleensä matala oman pääoman 
tuotto, eikä yritykseen kohdistu suuria kasvuodotuksia. Vastaavasti korkean P/B-luvun 
yhtiöön kohdistuu suuria kasvuodotuksia ja sen oman pääoman tuotto on yleensä kor-
kea. (Kallunki ym. 2007, 168.) P/B-luku lasketaan jakamalla osakkeen hinta osakekoh-
taisella omalla pääomalla. 
 
P/B-luku = 
osakkeen hinta
osakekohtainen oma pääoma
 
Kuvio 10. P/B-luvun kaava (Kallunki ym. 2007, 168.) 
 
P/B-luku kertoo kuinka moninkertaisesti sijoittajat ovat valmiit maksamaan taseesta il-
menevästä yhtiön omasta pääomasta. Tunnusluvun etuna yrityksen arvostuksen analy-
soinnissa on, että luku kehittyy hyvin vakaasti, koska sen pohjana on aina edellisen vuo-
den oma pääoma. Jos P/B-luku on lähellä yhtä tai sen alle, sijoittajat olettavat, ettei yhtiö 
tuota voittoa tai sen omaisuus on yliarvostettu taseessa. (Lindström & Lindström 2011, 
258.) 
 
Arvosijoittaja etsii alhaisen P/B-luvun osakkeita ja odottaa arvostuksen palautuvan oike-
alle tasolle. Alhaisen P/B-luvun osakkeita löytyy erityisesti pääomavaltaisilta toimialoilta, 
kuten elintarviketuotannosta tai energia-alalta. Alhaisen P/B-luvun yhtiöiden liiketoimin-
taa voi kuvailla tylsäksi, eikä niihin kohdistu nopeita kasvuodotuksia. On hyvin mahdol-
lista, että tällaiset osakkeet jäävät pörssin kirkkaimpien tähtien varjoon ja kehittyvät arvo-
osakkeiksi.  
 
4.5 Arvosijoittajan sijoitusperiodi 
 
Pitkällä aikavälillä on todettu, että osakkeiden hinnat ovat nousujohteisia. Osakekurssien 
yleiskehitys saattaa olla laskeva jopa vuosien ajan, mutta keskimäärin kurssit kuitenkin 
nousevat, koska yritysten tuottama uusi pääoma ei voi lähtökohtaisesti kadota minne-
kään. (Elo 2007, 17.) Sijoittajan kannalta on helpottavaa tietää, että teoriassa riittävän 
pitkä aika mitä todennäköisimmin korjaa laskeneen osakkeen arvostuksen. 
 
Arvosijoittamisen tuloksellisuuden kannalta tärkeää on pitkäjänteisyys ja kärsivällisyys. 
Hyväksi havaittu taktiikka on ostaa, kun arvelee osakkeen olevan aliarvostettu ja jatkaa 
ostoja aleneviin kursseihin, mikäli kurssi jatkaa alenemistaan. Sen jälkeen osakkeelle on 
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annettava aikaa arvostuksen korjaamiseen. (Lindström & Lindström 2011, 184.) Osak-
keen kehitys aliarvostetusta hylkiöstä suosituksi muotiosakkeeksi kestää helposti vuosia, 
mistä johtuen arvosijoittajan sijoitushorisontti muodostuu pitkäksi. 
 
Arvo-osakkeet voidaan luokitella tyypiltään kolmeen pääryhmään niiden kehityksen pe-
rusteella: 
1. Markkinat toteavat osakkeen arvostuksen olevan väärä ja arvostus korjaantuu. 
2. Osake pysyy aliarvostettuna vuosikausia, mutta sijoitus on tyydyttävä hyvän osin-
kotuoton ansiosta. 
3. Osakkeen kurssi ei toivu ja yhtiö kehittyy huonoon suuntaan. (Lindström & Lind-
ström 2011, 185.) 
 
Arvosijoittajan tavoite on pitää osaketta niin kauan, kun sen hinnoittelu on järkevää ja 
yhtiön liiketoiminta on kannattavaa. Arvosijoittaja myy osakkeen pääosin neljästä syystä. 
Ensimmäinen syy myyntiin on, jos osakkeen arvostus nousee liian korkeaksi. Nousuva-
raa ei enää ole ja vaarana on yliarvostuksen purkautuminen kurssilaskuna. Toinen myyn-
nin syy on arvo-osakkeen vaihtaminen toiseen arvo-osakkeeseen sijoitussalkun parem-
man hajautuksen ja riskinhallinnan vuoksi. Kolmas syy myyntiin on liiketoiminnan näky-
mien ja laatuyhtiöstatuksen vaarantuminen. Tällä tarkoitetaan esimerkiksi kilpailuedun 
tai markkina-aseman menetystä. Viimeinen syy arvo-osakkeen myyntiin on arvostrategi-
alle epäsuosiollinen muutos yrityksen johdossa tai yrityksen strategiassa. (Heins & Til-
son 2013, 207.) 
 
4.6 Markkinapsykologian vaikutus pörssikursseihin 
 
Arvosijoittajan tulisi arvioida sijoituskohteita objektiivisesti, eikä antaa ympäristön ja mie-
lipiteiden vaikuttaa sijoituspäätöksiin. Tyynenä ja rauhallisena pysyminen muun markki-
nan hermoillessa vaatii erityistä mielenlujuutta ja järjestelmällisyyttä (Chan 2012, 60). 
Muiden sijoittajien hermoillessa arvosijoittajalle voi aueta erityisesti loistavia ostomah-
dollisuuksia, jolloin todellisia laatuyhtiöitä on mahdollista hankkia salkkuun edullisesti. 
 
Pörssissä ilmenee ajoittain laumakäyttäytymistä sijoittajien keskuudessa. Hermoilun le-
vitessä lähes kaikki siirtyvät myymään osakkeita, jonka seurauksena kurssit laskevat 
selvästi enemmän kuin niiden pitäisi. Vastaavasti kaikki osakkeet kelpaavat, kun suurin 
osa sijoittajista on ostotuulella ja hintatietoisuus katoaa. (Lindström 2007, 63.) On oltava 
todella kylmäpäinen ja säilytettävä rauhallisuutensa, kun muut panikoivat tai ovat yliop-
timistisia (Lindström 2007, 65). Arvosijoittajan on tärkeää hillitä tunteensa ja tiedostaa 
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markkinapsykologian vaikutus pörssikurssien käyttäytymiseen. Tunnekuohussa nope-
asti tehdyt sijoituspäätökset ovat helposti harkitsemattomia. 
 
4.7 Arvosijoittaja etsii laatua 
 
Sen lisäksi, että yhtiön arvostuksesta kertovat tunnusluvut ovat kohdallaan, on arvosijoit-
tajalle merkityksellistä yhtiön laatu. Oksaharju tiivistää laatuyhtiöihin sijoittamisen seu-
raavasti: 
”Valitse kymmenkunta tai hieman yli yhtiötä, jotka todennäköisesti menestyvät kil-
pailijoitaan paremmin pitkällä aikavälillä. Toisin sanoen löydä ne pörssiyhtiöt, jotka 
suoriutuvat asiakkaiden silmissä keskimäärin paremmin kuin kilpailijansa. Keskitä 
valtaosa sijoituksistasi näihin yhtiöihin ja seuraa yhtiöiden harjoittamien liiketoimin-
tojen kilpailuetujen säilymistä sekä vahvistumista. Säilytä malttisi silloin, kun osa-
kemarkkinat heilahtelevat maanis-depressiivisesti ilman uutisia pysyvistä yhtiö-
kohtaisista vaikeuksista. Malta odottaa ostotilaisuuksia, jotka koittavat varmuu-
della mutta ajoituksen osalta ennalta arvaamattomasti.” (Oksaharju 2013, 44.) 
 
Osakemarkkinoiden liikkeet ovat lyhyellä aikavälillä arvaamattomia, mutta pitkällä aika-
välillä laatuyhtiöt erottuvat tuotoiltaan muista osakkeista. Kärsivällisen sijoittajan on mah-
dollista ostaa tällaisen yhtiön osakkeita markkinaa seuraamalla, olemalla kärsivällinen ja 
ostamalla silloin, kun osakkeen hinta on osakemarkkinan ylireagoinnin takia poljettu 
alas. Laatuyhtiö menestyy väistämättä verrokkejaan paremmin, koska sitä johtavat lah-
jakkaat ihmiset ja sen liiketoiminta sekä osingonmaksukyky ovat kestävällä pohjalla. En-
nen pitkää voiton ja sen seurauksena osinkotuoton kasvu näkyy Gordonin mallin mukai-
sesti osakekurssin vahvistumisena. (Oksaharju 2013, 45–46.) 
 
Laatuyhtiölle on ominaista vahva kilpailuetu sen omalla toimialalla. Yhtiöllä on esimer-
kiksi vahva brändi tai tuotemerkki, patentteja suojaamassa liiketoimintaa, ainutlaatuista 
tietotaitoa, johtava markkina-asema ja mahdollisesti etuoikeus tärkeisiin raaka-aineisiin. 
(Katsenelson 2007, 80). Laatuyhtiön asemaa vahvistaa myös, jos alalla on vain vähän 
merkittäviä kilpailijoita tai yhtiöllä on toimialallaan hinnoitteluvoimaa. Laatuyhtiön tunnis-
taa lisäksi kasvavista tuotoista. Laatuyhtiö pystyy luomaan tarpeeksi vapaata kassavir-
taa maksaakseen osinkoa ja suorittamaan omien osakkeidensa takaisinostoja. Syntynyt 
vapaa kassavirta voidaan suunnata myös investointeihin. (Greenwald & Kahn & Sonkin 
& van Biema 2001, 214.) 
 
Erityisesti pitkään nousseessa pörssitrendissä voi olla vaikeaa löytää pörssistä osak-
keita, jotka ovat edullisesti hinnoiteltuja ja täyttäisivät myös laatuyhtiön kriteerit. On sel-
vää, että arvosijoittaminen vaatii oikean ostohetken odottamista ja yhtiöiden kurssikehi-
tyksen seuraamista kärsivällisesti. Laatuyhtiö, joka hinnoitellaan kuin arvoyhtiö osoittau-
tuu usein pitkällä sijoitusperiodilla tuotoltaan erinomaiseksi sijoitukseksi. 
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4.8 Arvoyhtiö jakaa osinkoa 
 
Arvoyhtiölle on ominaista, että se jakaa vuosittain osinkoa. Kasvuyhtiöt eivät yleensä 
pysty osingonmaksuun, sillä liiketoiminnan voitto tarvitaan laajentumiseen ja yhtiön tai 
tuotteen kehittämisen. Laadukas arvoyhtiö pystyy parhaimmillaan maksamaan vuosit-
taista osinkoa ja laajenemaan yhtäaikaisesti. (Greenwald ym. 2001, 107.) Vuosittainen 
osinko madaltaa osakkeen riskiä ja takaa suhteellisen varman pohjatuoton osakkeelle 
huonoinakin aikoina (Lindström 2007, 182). Osingonmaksukyky kertoo ennen kaikkea 
yhtiön liiketoiminnan terveydestä. Siksi osingonmaksukykyä voidaan pitää yhtä tärkeänä 
kriteerinä arvo-osakkeen valinnassa, kuin matalaa arvostustasoa. Vuosittain kasvava 
osinko on vahva osoitus yhtiön laadusta. 
 
Osingon määrää eri osakkeiden välillä voidaan mitata käyttäen efektiivistä osinkotuottoa. 
Osakkeen efektiivinen osinkotuotto, eli osinkotuottoprosentti, lasketaan jakamalla osa-
kekohtainen osinko osakkeen hinnalla (Oksaharju 2012, 111). 
 
Osinkotuotto- % = 
osakekohtainen osinko
osakkeen hinta
 
Kuvio 11. Osinkotuottoprosentin kaava (Oksaharju 2012, 111.) 
 
Arvosijoittaja on kiinnostunut erityisesti yhtiöistä, joiden osinkopolitiikka on johdonmu-
kaista ja kestävää. Ihanteellisessa tilanteessa yhtiön tulos ja osinkotuotto ovat vuosittain 
kasvavia sekä tuloskehityksen riski kääntyä laskuun on pieni (Lindström & Lindström 
2011, 237). Osinkojen ansiosta arvosijoittajan osakesalkku tuottaa myös aikoina, jolloin 
yleinen kurssikehitys on ollut huonoa. Lisäksi vuosittaiset osingot voidaan sijoittaa uu-
delleen, jolloin pystytään hyödyntämään korkoa korolle -ilmiön vaikutus. 
 
4.9 Faman ja Frenchin arvosijoitustutkimus 
 
Arvosijoittaminen on tuottoisa sijoitusstrategia, mikä on todistettu esimerkiksi Eugene F. 
Faman ja Kenneth R. Frenchin vuonna 1992 julkaistussa arvosijoitustutkimuksessa ”The 
Cross-Section of Expected Stock Returns”. Faman ja Frenchin tutkimus perustui vuosina 
1963–1990 useissa eri Yhdysvaltojen pörsseissä noteerattuihin osakkeisiin. Osakkeet 
lajiteltiin niiden arvostuksen mukaan kymmeneen yhtä suureen salkkuun. Tutkimuk-
sessa selvisi, että arvo-osakkeet tuottivat tarkastelujaksolla 21,4 %, kun tunnuslukujen 
perusteella yliarvostetut kasvuosakkeet tuottivat vain 8 %. Huomionarvoista on myös, 
että tutkimuksessa ei kyetty löytämään yhteyttä osakkeen muutosherkkyyttä kuvaavan 
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beta-luvun ja osakkeen tuoton välille. Tutkimuksen tulos haastaa siten myös CAP-mallin 
uskottavuuden selittää osakkeiden hinnoittelua. (Lindström 2007, 103–104.) 
 
Arvosijoittamisen ylivoimaisuus pitkällä sijoitusperiodilla on todistettu tieteellisesti. Sa-
malla arvosijoittaminen haastaa perinteisen sijoitusteorian tuoton ja riskin suhteesta 
sekä olettaman markkinoiden tehokkuudesta. Faman ja Frenchin tutkimustulokseen pe-
rustuen arvostrategiaa noudattamalla vaikuttaisi olevan mahdollista saavuttaa ylituottoa 
lisäämättä riskitasoa merkittävästi. 
 
5 Tutkimuksen toteuttaminen 
 
5.1 Tutkimusongelma 
 
Opinnäytetyön toiminnallisessa osassa passiivisen arvostrategian toimivuutta Helsingin 
pörssissä arvioidaan sijoitustutkimuksella. Tutkimuksella selvitetään, miten osake-
poimintaan perustuva passiivinen arvostrategia on toiminut sijoitusperiodilla 1.1.2012–
31.12.2015 ja onko strategiaa hyödyntämällä ollut mahdollista saavuttaa ylituottoa Hel-
singin pörssin yleisindeksiin nähden. 
 
5.2 Tutkimuksen vaiheet 
 
Tutkimuksen ensimmäisessä vaiheessa muodostetaan arvo-osakkeista koostuva arvo-
salkku. Osakepoiminta salkkuun perustuu osinkotuottoprosenttiin sekä P/E- ja P/B-lukui-
hin. Kyseiset tunnusluvut mittaavat parhaiten arvo-osakkeille tyypillisiä ominaisuuksia. 
Kvantitatiivisen analyysin keinoja hyödyntävässä osakepoiminnassa kymmenen Helsin-
gin pörssin aliarvostetuinta osaketta tulevat valituksi tutkimuksen arvosalkkuun. 
 
Arvosalkun muodostuksen jälkeen sen kehitystä verrataan sijoitusperiodilla 1.1.2012–
31.12.2015 Helsingin pörssin OMX Helsinki PI -hintaindeksiin, joka tunnetaan myös 
pörssin yleisindeksinä. Vertailun tuloksena selviää, onko osakepoiminnan avulla valittu-
jen arvo-osakkeiden kurssikehitys ollut pörssin keskimääräistä kurssikehitystä parem-
paa. Tutkimus osoittaa, miten passiivinen arvostrategia on toiminut neljän vuoden sijoi-
tusperiodin aikana suomalaisella osakemarkkinalla. Tutkimuksen viimeisessä vaiheessa 
arvioidaan syitä strategian onnistumiselle tai epäonnistumiselle, sekä esitetään johto-
päätökset. 
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5.3 Tutkimusaineisto 
 
Pääasiallisena tutkimusaineistona käytetään Kauppalehden verkkosivujen historiallisia 
kurssi-, osinko- ja tunnuslukutietoja, mitkä ovat Balance Consulting Oy:n tuottamia. Tut-
kimuksessa käytetyt P/E- ja P/B-luvut on laskettu Kauppalehden verkkosivuille vuosittain 
joulukuussa (Kurssit: Tulostiedot). Tutkimuksessa käytetyt osinkotuottoprosentit (Osin-
got: Osinkohistoria) ja historialliset pörssipäivän päätöskurssit (Kurssihistoria: Pörssi-
kurssit) on myös haettu Kauppalehden verkkosivuilta. Pörssistä 1.1.2012 jälkeen poistu-
neiden yhtiöiden tunnuslukutietoja ei ole Kauppalehden verkkosivuilla listattuna, jolloin 
ne on laskettu yhtiöiden julkaisemista tilinpäätöksistä. Tutkimusaineisto on työstetty Mic-
rosoft Excel -ohjelmalla. 
 
6 Passiivinen arvostrategia Helsingin pörssissä 1.1.2012–31.12.2015 
 
6.1 Osakepoiminta 
 
Ensimmäinen askel arvosijoittajan salkunmuodostuksessa on erotella mielenkiintoiset 
yhtiöt mielenkiinnottomista. Osakepoiminta kymmenen arvo-osaketta sisältävään arvo-
salkkuun tehdään sopivien tunnuslukujen perusteella. Käytettäviksi tunnusluvuiksi on va-
littu osinkotuottoprosentti sekä P/E- ja P/B-luvut, koska niitä voidaan pitää yleisesti par-
haiten arvo-osakkeita määrittävinä tunnuslukuina. Osakkeiden P/E- ja P/B-lukuina käy-
tetään joulukuun 2011 arvoja. Osinkotuottoprosentti perustuu keväällä 2011 maksettuun 
osinkoon. Vuoden 2011 osinkotuottoprosenttiin ei lisätä mahdollisia pääomanpalautuk-
sia tai lisäosinkoja, johtuen niiden kertaluontoisuudesta ja epäsäännöllisyydestä. 
 
Sijoitusperiodin ensimmäisenä päivänä 1.1.2012 Helsingin pörssiin on listattuna yh-
teensä 138 osaketta, jotka ovat listattuna liitteessä 1. Osakepoiminta aloitetaan hylkää-
mällä tutkimuksesta kahden osakesarjan yhtiöiden vähävaihtoisempi osakesarja. Ilman 
kyseistä karsintaa osakesalkkuun valikoituisivat äärimmäisessä tapauksessa yhtiön mo-
lemmat osakesarjat, jolloin tutkimustulos vääristyisi ja osakesalkun hajautus kärsisi. Eri 
osakesarjoilla on erilaisia oikeuksia, kuten eriarvoinen vaikutusvalta yhtiökokouksessa. 
Tästä johtuen saman yhtiön eri osakesarjojen markkinahinnat voivat poiketa toisistaan. 
(Kallunki ym. 102, 2007.) Pääosin molemmille osakesarjoille maksetaan kuitenkin sa-
maa osinkoa. Karsinnan vuoksi tutkimuksen ulkopuolelle jäävät osakkeet ovat: Aktia 
Pankki R, Ilkka-Yhtymä I, Kesko A, Oriola KD-A, Orion A, Raisio K, Stockmann A, Stora 
Enso A ja Ålandsbanken A. Karsinnan jälkeen tutkimuksessa on mukana vain yksi osa-
kesarja yhtiötä kohden. 
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Arvosijoittajalle on ensiarvoisen tärkeää, että yhtiön liiketoiminta on voitollista ja vapaata 
kassavirtaa tuottavaa riittävän osingonmaksun varmistamiseksi. Arvosijoittaja ei harkitse 
salkkuunsa yhtiöitä, jotka ovat tuottaneet tappiota, tai eivät maksa kohtuullista osinkoa. 
Osakepoiminnan seuraavassa vaiheessa hylätyiksi joutuvat osakkeet, joiden vuoden 
2011 P/E-luku on negatiivinen. Tällaiset yhtiöt ovat tuottaneet tappiota tilikaudella 2011. 
Lisäksi arvosijoittajalle kelpaamattomia ovat kaikki ne osakkeet, jotka ovat vuonna 2011 
kyenneet vain alle kahden prosentin osinkotuottoon. Negatiivisen P/E-luvun tai alhaisen 
osinkotuoton vuoksi arvosalkkuun kelpaamattomia osakkeita hylätään yhteensä 60 kap-
paletta. 
 
Taulukko 2. Negatiivisen P/E-luvun tai alhaisen osinkotuoton vuoksi hylätyt osakkeet 
Afarak Group Honkarakenne B Scanfil 
Ahlstrom Incap Sievi Capital 
Aldata Solution Innofactor Solteq 
Aspocomp Group Interavanti Soprano 
Atria A Investors House SRV Yhtiöt 
Basware Ixonos SSH Comm. Security 
Biohit B Lemminkäinen Stonesoft 
Biotie Therapies Metsä Board A Suominen 
Bittium Metsä Board B Takoma 
Cargotec Neo Industrial Talentum 
Citycon Norvestia Talvivaara 
Componenta Nurminen Logistics Tecnotree 
Cramo Oral Hammaslääkärit Tiimari 
Dovre Group Oriola-KD B Trainers' House 
Efore Outokumpu Tulikivi A 
eQ Outotec Turvatiimi 
Finnair Pöyry Uutechnic Group 
Finnlines Rautaruukki Valoe 
GeoSentric Raute A Zeeland Family 
Glaston SAV-Rahoitus Ålandsbanken B 
 
6.2 Arvosalkun muodostus 
 
Kaikista Helsingin pörssiin 1.1.2012 listattuna olleista 138:sta osakkeesta on enää jäljellä 
68 osaketta, joita on syytä tarkastella niiden arvostuksen tunnuslukujen perusteella. 
Osakkeista tunnuslukujen perusteella aliarvostetuimmat valitaan kymmenen osakkeen 
arvosalkkuun. Valinta tehdään järjestämällä osakkeet paremmuusjärjestykseen P/E- ja 
P/B-luvuittain. Molemmissa listauksissa pienimmän sijaluvun saa osake, jonka tunnus-
luku on alhaisin, mikä kertoo suurimmasta aliarvostuksesta. Sen jälkeen P/E- ja P/B-
lukujen perusteella saadut sijaluvut lasketaan yhteen. Osakkeet, jotka saavat pienimmän 
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sijalukujen summan, eli yhteispistemäärän, ovat menetelmän perusteella vahvimmin ali-
arvostettuja. Osakkeiden saamat sijaluvut P/E- ja P/B-lukujen perusteella ovat nähtä-
vissä liitteessä 2 ja lopulliset yhteispisteet on koostettu liitteessä 3. 
 
Arvosijoittaja valitsee arvosalkkuunsa tehokkaan hajautuksen varmistamiseksi kymme-
nen yhteispisteiden perusteella aliarvostetuinta osaketta. Pienimmät yhteispisteet saa-
neet ja tutkimuksen arvosalkkuun valituiksi tulleet osakkeet ovat: 
1. Technopolis (5 pistettä) 
2. Stora Enso R (5 pistettä) 
3. Saga Furs C (6 pistettä) 
4. Sponda (13 pistettä) 
5. UPM-Kymmene (13 pistettä) 
6. Elecster A (17 pistettä) 
7. Affecto (20 pistettä) 
8. Teleste (23 pistettä) 
9. Nordea Bank (26 pistettä) 
10. Digia  (30 pistettä) 
 
6.3 Arvosalkun kehitys sijoitusperiodilla 
 
Tutkimuksen sijoitusperiodina on neljän vuoden ajanjakso. Arvosalkkuun valitut osak-
keet ostetaan arvosalkkuun 1.1.2012 ja myydään 31.12.2015. Kaupankäyntikulujen tai 
verojen vaikutusta ei tutkimuksessa huomioida. Myöskään saatuja osinkoja ei huomioida 
vertailussa OMX Helsinki PI -hintaindeksiin. Osakkeiden hankinta- ja myyntihintoina käy-
tetään pörssipäivän päätöskursseja. Mikäli osakkeen hankinta- tai myyntipäivä ei ole 
pörssipäivä, käytetään edellisen pörssipäivän päätöskursseja. Samat kymmenen osa-
ketta pysyvät arvosalkussa koko sijoitusperiodin alusta loppuun saakka, eli osakkeita ei 
ole mahdollista myydä tai vaihtaa toiseen sijoitusperiodin aikana. Sijoitusperiodin alussa 
jokaista osaketta ostetaan 1 000 euron arvosta. Näin ollen 1.1.2012 kymmenen osak-
keen arvosalkun markkinahinta on 10 000 euroa. 
 
Neljän vuoden sijoitusperiodilla arvosalkku menestyi erinomaisesti. Sen markkinahinta 
nousi 10 000 eurosta peräti 18 097,95 euroon. Salkun tuottoprosentiksi sijoitusperiodilla 
muodostui siten 80,98 %, joka vastaa 20,25 %:n keskimääräistä vuotuista tuottoa. Arvo-
salkun kirkkaimpia menestyjäosakkeita olivat Teleste (+226,67 %), Digia (+189,67 %) ja 
UPM-Kymmene (+102,47 %). Salkuin heikoimmin menestynyt osake oli Saga Furs C, 
joka tuotti sijoitusperiodilla 3,71 %. 
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Taulukko 3. Arvosalkun tuotto 1.1.2012–31.12.2015 
 
 
Arvosalkun vuosittaisiksi tuotoiksi muodostuivat: +20,50 % vuonna 2012, +28,25 % 
vuonna 2013, -9,79 % vuonna 2014 ja +29,98 % vuonna 2015. Sijoitusvuosi 2014 oli 
arvosalkun tuoton kannalta tappiollinen. Arvosalkun osakekohtaiset kurssikehitykset 
ovat nähtävissä liitteessä 4. 
 
 
Kuvio 12. Arvosalkun arvohistoria 1.1.2012–31.12.2015 
 
6.4 Vertailu pörssi-indeksiin 
 
Arvosalkun vertailu suoritetaan OMX Helsinki PI -hintaindeksiin. Osakeindeksillä kuva-
taan osakekorin keskimääräistä kurssikehitystä. OMX Helsinki PI on Helsingin pörssin 
yleisindeksi, johon kuuluvat kaikki pörssiin listatut osakkeet. Indeksi kuvaa siten Helsin-
gin pörssin keskimääräistä hintakehitystä. Kyseessä on hintaindeksi, eli se ei huomioi 
osinkotuottoja. Kyseinen indeksi on näin ollen vertailukelpoinen arvosalkun kehityksen 
kanssa. 
 
Osake Määrä
Hankintahinta
1.1.2012
Markkinahinta
1.1.2012
Myyntihinta
31.12.2015
Markkinahinta
31.12.2015 Arvon muutos Tuotto-%
Affecto (LP) 423,73 2,36 €          1 000,00 €    2,95 €       1 250,00 €    250,00 €      25,00 %
Digia 413,22 2,42 €          1 000,00 €    7,01 €       2 896,69 €    1 896,69 €    189,67 %
Elecster A 240,38 4,16 €          1 000,00 €    7,26 €       1 745,19 €    745,19 €      74,52 %
Nordea Bank 167,22 5,98 €          1 000,00 €    10,14 €     1 695,65 €    695,65 €      69,57 %
Saga Furs C 60,86 16,43 €        1 000,00 €    17,04 €     1 037,13 €    37,13 €        3,71 %
Sponda 320,51 3,12 €          1 000,00 €    3,92 €       1 256,41 €    256,41 €      25,64 %
Stora Enso R 215,98 4,63 €          1 000,00 €    8,39 €       1 812,10 €    812,10 €      81,21 %
Technopolis 298,51 3,35 €          1 000,00 €    3,73 €       1 113,43 €    113,43 €      11,34 %
Teleste 333,33 3,00 €          1 000,00 €    9,80 €       3 266,67 €    2 266,67 €    226,67 %
UPM-Kymmene 117,51 8,51 €          1 000,00 €    17,23 €     2 024,68 €    1 024,68 €    102,47 %
YHTEENSÄ 10 000,00 €  18 097,95 €  8 097,95 €    80,98 %
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Helsingin pörssin yleisindeksi nousi tutkimuksen sijoitusperiodilla 60,52 %, keskimääräi-
sen vuotuisen arvonnousun ollessa 15,13 %. Yleisindeksin vuosittaisiksi tuotoiksi muo-
dostuivat: +8,33 % vuonna 2012, +26,47 % vuonna 2013, +5,75 % vuonna 2014 ja 
+10,80 % vuonna 2015. 
 
 
Kuvio 13. Yleisindeksin ja arvosalkun tuottohistoria 1.1.2012–31.12.2015 
 
7 Johtopäätökset 
 
7.1 Arvosalkulla ylituottoa 
 
Sijoittamalla passiivisen arvostrategian mukaisesti vahvan osinkotuoton sekä matalien 
P/E- ja P/B-lukujen osakkeisiin pystyttiin voittamaan pörssin yleisindeksi selvästi sijoitus-
periodilla 1.1.2012–31.12.2015. Arvosalkun arvonnousu sijoitusperiodilla oli lopulta noin 
20 prosenttiyksikköä yleisindeksiä korkeampi. Yleisindeksi menestyi arvosalkkua parem-
min hetkellisesti vain vuonna 2014 ja alkuvuodesta 2015. Arvosijoittajan osakepoimin-
nan ja passiivisen arvostrategian soveltaminen käytännössä osoittautui toimivaksi sijoi-
tusstrategiaksi Helsingin pörssissä ja sen avulla pystyttiin saavuttamaan ylituottoa pörs-
sin keskiarvoon nähden. 
 
Taulukko 4. Arvosalkun ja yleisindeksin vuotuinen arvonnousu 2012-2015 
 2012 2013 2014 2015 Kokonaistuotto 
Arvosalkku +20,50 % +28,25 % -9,79 % +29,98 % 80,98 % 
Yleisindeksi +8,33 % +26,47 % +5,75 % +10,80 % 60,52 % 
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7.2 Osinkotuotot 
 
Arvosalkun yhtiöt osoittautuivat hyviksi ja vakaiksi osingonmaksajiksi, mikä on keskeinen 
laadukkaan arvoyhtiön tunnusmerkki. Osakepoimintaa voidaan sen perusteella pitää on-
nistuneena. Erityshuomion arvoisia ovat Sponda, Elecster A, Teleste ja Nordea Bank, 
jotka pystyivät kasvattamaan euromääräistä osinkoaan jokaisena tarkasteluvuonna pe-
räkkäin, mikä on osoitus niiden vahvasta ja elinvoimaisesta liiketoiminnasta. Lisäksi 
osakkeista Stora Enso R, UPM-Kymmene ja Affecto pystyivät säilyttämään saman eu-
romääräisen osingon tai kasvattamaan sitä yksittäisinä vuosina. 
 
Kaikki saadut osingot ja pääomanpalautukset huomioiden arvosalkun markkina-arvo si-
joitusperiodin lopussa olisi ollut 20 576,34 € muodostaen näin peräti 105,76 % kokonais-
tuoton. Helsingin pörssin osingot huomioiva OMX Helsinki GI -tuottoindeksi pystyi tutki-
muksen sijoitusperiodilla 91,94 %:n arvonnousuun, eli tässäkin suhteessa arvosalkku 
voitti pörssi-indeksin lopulta noin 14 prosenttiyksiköllä. 
 
Taulukko 5. Arvosalkun osinkotuotot 2012–2015. 
Osake 2012 2013 2014 2015 
Technopolis 0,17 € / 4,9 % 0,18 € / 5,0 % 0,10 € / 2,3 % 0,15 € / 3,4 % 
Stora Enso R 0,30 € / 5,7 % 0,30 € / 5,7 % 0,30 € / 3,8 % 0,30 € / 2,9 % 
Saga Furs C 1,45 € / 8,3 % 1,70 € / 6,7 % 2,05 € / 6,5 % 0,70 € / 2,6 % 
Sponda 0,16 € / 4,8 % 0,17 € / 4,4 % 0,18 € / 4,9 % 0,19 € / 4,5 % 
UPM-Kymmene 0,60 € / 5,9 % 0,60 € / 6,9 % 0,60 € / 4,8 % 0,70 € / 3,7 % 
Elecster A 0,22 € / 4,6 % 0,25 € / 4,5 % 0,26 € / 4,1 % 0,28 € / 3,9 % 
Affecto 0,11 € / 3,9 % 0,16 € / 4,1 % 0,16 € / 4,2 % 0,16 € / 4,4 % 
Teleste 0,14 € / 3,3 % 0,17 € / 4,2 % 0,19 € / 4,2 % 0,20 € / 2,9 % 
Nordea Bank 0,26 € / 3,6 % 0,34 € / 3,7 % 0,43 € / 4,1 % 0,62 € / 5,0 % 
Digia 0,0 € / 0,0 %* 0,10 € / 3,2 % 0,0 € / 0,0 %* 0,05 € / 1,3 % 
*Digia maksoi osingon sijasta pääomanpalautusta vuonna 2012 0,10 € (3,2 %) ja vuonna 2014 
0,10 € (2,3 %). 
 
7.3 Arvostuksen kehitys 
 
Tutkittaessa arvosalkun yhtiöiden P/E- ja P/B-lukujen historiallista kehitystä vuosina 
2011–2015 selviää, että jokainen arvosalkun osake korjasi aliarvostustaan, koska tun-
nusluvut pääsääntöisesti kasvavat vuodesta 2011 eteenpäin. Osakkeiden aliarvostus on 
korjautunut kurssinousuna, mikä selittää arvosalkun korkean tuoton. Havainnon perus-
teella arvosalkun muodostamisessa käytetty osakepoiminta osoittautui hyvin arvo-osak-
keita tunnistavaksi. 
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Taulukko 6. Arvosalkun osakkeiden P/E-luvun kehitys vuosina 2011–2015 
Osake 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014 12/2015 
Technopolis 4,55 11,16 14,21 -37,25 9,70 
Stora Enso R 7,51 16,67 18,22 18,47 6,74 
Saga Furs C 3,69 3,61 8,29 61,44 8,85 
Sponda 8,07 9,67 10,51 14,96 11,92 
UPM-Kymmene 9,17 11,78 13,51 11,66 9,87 
Elecster A 7,72 8,06 10,10 9,04 8,82 
Affecto 9,16 8,06 17,09 10,98 10,81 
Teleste 8,30 11,97 9,77 12,34 16,99 
Nordea Bank 9,2 9,4 12,7 11,7 11,2 
Digia 7,68 10,33 25,46 18,69 24,92 
 
Taulukko 7. Arvosalkun osakkeiden P/B-luvun kehitys vuosina 2011–2015 
Osake 12/2011 12/2012 12/2013 12/2014 12/2015 
Technopolis 0,64 0,76 0,89 0,89 0,86 
Stora Enso R 0,63 0,73 1,10 1,16 1,23 
Saga Furs C 0,76 0,77 1,66 1,01 0,69 
Sponda 0,77 0,81 0,74 0,78 0,75 
UPM-Kymmene 0,60 0,62 0,87 0,97 1,16 
Elecster A 0,86 0,91 1,13 1,15 1,34 
Affecto 0,81 0,91 1,40 1,06 1,02 
Teleste 0,96 1,16 1,22 1,34 2,29 
Nordea Bank 0,90 1,00 1,30 1,30 1,30 
Digia 1,26 1,30 2,26 1,51 3,56 
 
Erityisesti Telesten ja Digian kohdalla voidaan tunnuslukujen kasvun ja erinomaisen 
kurssikehityksen kautta todentaa arvo-osakkeen muutos aliarvostetusta yliarvostetuksi 
osakkeeksi. Teleste (+226,67 %) ja Digia (+189,67 %) olivatkin ylivoimaisesti salkun 
tuottavimmat osakkeet. Niiden lisäksi Saga Furs C:n aliarvostus korjaantui osakekurssin 
noustessa vuoden 2012 16,43 euron hankintahinnasta loppuvuoden 2013 lähes 50 eu-
roon. Saga Furs C:n tunnuslukujen ja osakekurssin käyttäytymisen perusteella voidaan 
epäillä hintakuplan mahdollisuutta loppuvuonna 2013, koska osakkeen hinta romahti ra-
justi heti voimakkaan kurssinousun jälkeen. Huomionarvoista on myös, ettei yksikään 
arvosalkun osake tuottanut lopulta tappiota. 
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Arvostuksen tunnuslukujen ja kurssikehityksen perusteella osakkeista Nordea Bank, 
Stora Enso R, UPM-Kymmene ja Elecster A ovat kehittymässä aliarvostetuista osak-
keista yliarvostetuksi. Jäljelle jäävät Technopolis ja Sponda ovat kohentaneet arvostus-
taan muita heikommin, mutta ne ovat muiden osakkeiden tavoin pystyneet tarjoamaan 
tasaisen osinkotuoton läpi sijoitusperiodin. 
 
7.4 Sijoitusvuosi 2014 
 
Vuosi 2014 oli arvosalkulle vaikea, sillä sen markkina-arvo laski vuoden aika 9,79 %. 
Myös pörssin yleisindeksi kehittyi tarkasteluvuosista heikoimmin juuri vuonna 2014 saa-
vuttaen vain 5,75 %:n arvonnousun. Vuoden 2014 aikana arvosalkun vuosina 2012 ja 
2013 saavuttama etumatka pörssin yleisindeksiin nähden kuroutui umpeen. Vuonna 
2015 arvosalkku tuotti jälleen yleisindeksiä selvästi paremmin. 
 
Sijoitusvuotta 2014 varjostivat erityisesti maailmanpoliittiset jännitteet, Euroopan talou-
den heikko kehitys ja Ukrainan kriisi, joka koetteli erityisesti Venäjän liiketoimintaa har-
joittavia yhtiöitä. Arvosalkun osakkeista Affecto, Digia, Saga Furs C sekä Technopolis 
kokivat merkittävää kurssilaskua vuoden 2014 aikana. Myös muiden arvosalkun yhtiöi-
den kurssikehitys oli vaisua vuoden 2014 aikana. Vuoden 2014 kurssilaskut ovat olleet 
pitkälti sidoksissa markkinariskiin, eikä niinkään yksittäisten osakkeiden liiketoimin-
tanäkymien merkittävään heikkenemiseen. Laaja-alaisella kurssilaskulla on aina kään-
töpuolensa, sillä erityisesti vuoden 2014 jälkipuolisko olisi ollut arvosijoittajalle kullanar-
voinen mahdollisuus lisätä omistuksia edulliseen hintaan laadukkaissa arvoyhtiöissä. 
 
8 Arviointi ja jatkotutkimusmahdollisuudet 
 
8.1 Tutkimuksen luotettavuus 
 
Aineistona tutkimuksessa käytettiin Kauppalehden Balance Consulting Oy:n tuottamia 
osakkeiden tunnuslukutietoja. Tunnusluvut on laskettu keskenään yhtenevällä menetel-
mällä, jolloin ne ovat kaikkien osakkeiden välillä vertailukelpoisia. Myös tilinpäätöksistä 
lasketut tunnusluvut pörssistä poistuneille osakkeilla noudattavat muun tilastotiedon las-
kentatapaa. Tutkimukset tunnusluvut, osinkotuottoprosentit ja pörssikurssit on kopioitu 
manuaalisesti Kauppalehden verkkosivuilta Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjel-
maan. Koostettu tutkimusaineisto tarkistettiin kertaalleen koostamisprosessin jälkeen, 
eikä virheitä havaittu. Tutkimuksen otos oli kattava, sillä se sisälsi kaikki Helsingin pörs-
siin 1.1.2012 listattuna olleet osakkeet. 
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Osakkeiden poiminta arvosalkkuun on tehty noudattaen tiukasti kvantitatiivisia perus-
teita. Tutkimuksen suorittajan henkilökohtaisilla mielipiteillä tai tunteilla ei ole ollut vaiku-
tusta tutkimuksen kulkuun tai tuloksiin. Tutkimus toteutettiin takautuvasti, mutta siinä 
huomioitiin vain ne tiedot, jotka sijoittajalla olisi ollut saatavilla sijoitusperiodin alussa 
1.1.2012. Passiivisen arvostrategian toimivuutta Helsingin pörssissä sijoitusperiodilla 
1.1.2012–31.12.2015 on tutkittu huolellisesti ja puolueettomasti. Tutkimusmenetelmää 
voidaan siten pitää luotettavana. 
 
8.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet 
 
Jatkotutkimusmahdollisuutena passiivisen arvostrategian ja osakepoiminnan suoritusky-
kyä olisi mahdollista tutkia pidemmällä sijoitusperiodilla, jolloin osakkeiden kehitys aliar-
vostetusta yliarvostetuksi tulisi mahdollisesti yhä selvemmin esille. Tällöin voisi myös 
esiintyä tilanteita, jossa kurssiaan voimakkaasti kasvattanut osake pysyisi arvosijoittajan 
salkussa liian pitkään, jolloin osakkeen romahdus pienentäisi salkun tuottoa. Siksi olisi 
mielenkiintoista tutkia minkälaiseen tutkimustulokseen päästäisiin, jos osakkeet myytäi-
siin salkusta tietyn arvostustason ylityttyä ja ne samalla vaihdettaisiin sen hetken aliar-
vostetuimpiin osakkeisiin. Tutkimus voitaisiin myös toteuttaa toisella maantieteellisellä 
markkinalla, kuten Yhdysvalloissa tai muissa Pohjoismaisissa pörsseissä. 
 
Toinen merkittävä tutkimushaara olisi arvosijoittajan osakepoiminnan kehittäminen te-
hokkaammin arvo-osakkeita tunnistavaksi. Se voitaisiin saavuttaa lisäämällä vaatimuk-
sia esimerkiksi osakkeen historiallisen osinkotuoton vakaudelle tai osakkeen historialli-
selle kurssikehitykselle. Mukana voisi olla myös laadullisen tutkimusmenetelmän hyö-
dyntämistä arvo-osakkeiden määrittämisessä. Tutkimuksen toteuttaminen vaatisi luotet-
tavaa ja hyvin koostettua pitkäaikaista tilastotietoa osakkeiden hintakehityksestä, tun-
nusluvuista ja osinkotuotoista. 
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Afarak Group Investors House Revenio Group
Affecto Ixonos Saga Furs C
Ahlstrom Kemira Sampo A
Aktia Pankki A Keskisuomalainen A Sanoma
Aktia Pankki R Kesko A SAV-Rahoitus
Aldata Solution Kesko B Scanfil
Alma Media Kesla A Sievi Capital
Amer Sports A Kone Solteq
Apetit Konecranes Soprano
Aspo Lassila & Tikanoja Sponda
Aspocomp Group Lemminkäinen SRV Yhtiöt
Atria A Marimekko SSH Comm. Security
Basware Martela A Stockmann A
Biohit B Metso Stockmann B
Biotie Therapies Metsä Board A Stonesoft
Bittium Metsä Board B Stora Enso A
CapMan B Neo Industrial Stora Enso R
Cargotec Neste Suominen
Citycon Nokia Takoma
Componenta Nokian Renkaat Talentum
Comptel Nordea Bank Talvivaara
Cramo Nordic Aluminium Technopolis
Digia Norvestia Tecnotree
Dovre Group Nurminen Logistics Tekla
Efore Okmetic Teleste
Elecster A Olvi A TeliaSonera
Elisa Oral Hammaslääkärit Tieto
eQ Oriola-KD A Tiimari
Ericsson B Oriola-KD B Tikkurila
Etteplan Orion A Trainers' House
Exel Composites Orion B Tulikivi A
Finnair Outokumpu Turvatiimi
Finnlines Outotec UPM-Kymmene
Fiskars Panostaja Uponor
Fortum PKC Group Uutechnic Group
F-Secure Pohjois-Karjalan Kirjapaino Vacon
GeoSentric Pohjola Pankki A Vaisala A
Glaston Ponsse Valoe
HKScan A Pöyry Viking Line
Honkarakenne B QPR Software Wulff-Yhtiöt
Huhtamäki Raisio K Wärtsilä
Ilkka-Yhtymä I Raisio V YIT
Ilkka-Yhtymä II Ramirent Yleiselektroniikka E
Incap Rapala VMC Zeeland Family
Innofactor Rautaruukki Ålandsbanken A
Interavanti Raute A Ålandsbanken B
Helsingin pörssin osakkeet 1.1.2012
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Osake
P/E-luku 
2011
Pisteet Osake
P/B-luku 
2011
Pisteet
Saga Furs C 3,69 1 UPM-Kymmene 0,60 1
Technopolis 4,55 2 Stora Enso R 0,63 2
Stora Enso R 7,51 3 Technopolis 0,64 3
Digia 7,68 4 Apetit 0,67 4
Elecster A 7,72 5 HKScan A 0,76 5
Sponda 8,07 6 Saga Furs C 0,76 5
Okmetic 8,17 7 Martela A 0,77 7
Teleste 8,30 8 Sponda 0,77 7
PKC Group 8,38 9 Affecto 0,81 9
Kesla A 8,86 10 Wulff-Yhtiöt 0,81 9
Affecto 9,16 11 Neste 0,82 11
UPM-Kymmene 9,17 12 Elecster A 0,86 12
Nordea Bank 9,20 13 Aktia Pankki A 0,90 13
CapMan B 9,80 14 Nordea Bank 0,90 13
Orion B 10,15 15 Teleste 0,96 15
Sanoma 10,20 16 Kemira 1,03 16
Sampo A 10,30 17 Stockmann B 1,05 17
Kemira 10,37 18 Raisio V 1,12 18
Nokian Renkaat 10,44 19 Kesko B 1,14 19
Huhtamäki 10,53 20 Sanoma 1,15 20
Tieto 10,62 21 Nokia 1,18 21
TeliaSonera 10,96 22 Huhtamäki 1,19 22
Nordic Aluminium 11,00 23 Sampo A 1,20 23
Fortum 11,06 24 Pohjola Pankki A 1,24 24
Etteplan 11,18 25 Comptel 1,25 25
Yleiselektroniikka E 11,18 25 Digia 1,26 26
Pohjola Pankki A 11,20 27 Rapala VMC 1,27 27
Ponsse 11,26 28 Okmetic 1,37 28
Konecranes 11,38 29 Amer Sports A 1,38 29
Rapala VMC 11,84 30 Tieto 1,39 30
YIT 11,90 31 CapMan B 1,44 31
Metso 11,91 32 Viking Line 1,44 31
Keskisuomalainen A 11,97 33 Fortum 1,52 33
Exel Composites 12,01 34 PKC Group 1,59 34
Aktia Pankki A 12,10 35 Kesla A 1,61 35
Fiskars 12,22 36 Panostaja 1,64 36
Amer Sports A 12,36 37 Vaisala A 1,64 36
Elisa 12,51 38 YIT 1,69 38
Nokia 12,98 39 Yleiselektroniikka E 1,69 38
Ramirent 13,28 40 Ilkka-Yhtymä II 1,72 40
Kesko B 13,83 41 TeliaSonera 1,74 41
Apetit 14,00 42 Ericsson B 1,75 42
Ilkka-Yhtymä II 14,18 43 Ramirent 1,82 43
Wärtsilä 14,72 44 Konecranes 1,92 44
Lassila & Tikanoja 15,02 45 Metso 2,03 45
Martela A 15,11 46 Lassila & Tikanoja 2,04 46
Raisio V 15,13 47 Fiskars 2,06 47
Alma Media 15,45 48 Etteplan 2,17 48
Tikkurila 15,54 49 Revenio Group 2,22 49
Aspo 15,66 50 Nordic Aluminium 2,25 50
Revenio Group 17,37 51 Aspo 2,33 51
Kone 17,41 52 Uponor 2,40 52
Ericsson B 19,00 53 Olvi A 2,41 53
QPR Softw are 20,37 54 Marimekko 2,43 54
Wulff-Yhtiöt 20,43 55 Exel Composites 2,59 55
Uponor 21,37 56 Wärtsilä 2,69 56
Olvi A 22,67 57 Nokian Renkaat 2,72 57
Neste 22,81 58 Tikkurila 2,97 58
Panostaja 23,30 59 Keskisuomalainen A 3,00 59
Tekla 26,00 60 Elisa 3,01 60
Marimekko 26,84 61 Ponsse 3,27 61
Vacon 28,00 62 QPR Softw are 3,62 62
Vaisala A 28,99 63 Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,80 63
Stockmann B 29,60 64 Orion B 4,25 64
HKScan A 30,69 65 Vacon 4,83 65
Viking Line 31,41 66 Alma Media 4,94 66
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 33,49 67 Kone 5,06 67
Comptel 48,83 68 Tekla 6,19 68
Osakkeiden sijaluvut P/E- ja P/B-lukujen perusteella
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Osake Yhteispisteet
Technopolis 5
Stora Enso R 5
Saga Furs C 6
Sponda 13
UPM-Kymmene 13
Elecster A 17
Affecto 20
Teleste 23
Nordea Bank 26
Digia 30
Kemira 34
Okmetic 35
Sanoma 36
Sampo A 40
Huhtamäki 42
PKC Group 43
CapMan B 45
Kesla A 45
Apetit 46
Aktia Pankki A 48
Pohjola Pankki A 51
Tieto 51
Martela A 53
Rapala VMC 57
Fortum 57
Kesko B 60
Nokia 60
Yleiselektroniikka E 63
TeliaSonera 63
Wulff-Yhtiöt 64
Raisio V 65
Amer Sports A 66
Neste 69
YIT 69
HKScan A 70
Konecranes 73
Etteplan 73
Nordic Aluminium 73
Nokian Renkaat 76
Metso 77
Orion B 79
Stockmann B 81
Ilkka-Yhtymä II 83
Ramirent 83
Fiskars 83
Exel Composites 89
Ponsse 89
Lassila & Tikanoja 91
Keskisuomalainen A 92
Comptel 93
Panostaja 95
Ericsson B 95
Viking Line 97
Elisa 98
Vaisala A 99
Revenio Group 100
Wärtsilä 100
Aspo 101
Tikkurila 107
Uponor 108
Olvi A 110
Alma Media 114
Marimekko 115
QPR Softw are 116
Kone 119
Vacon 127
Tekla 128
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 130
Osakkeiden yhteispisteet arvostuksen tunnuslukujen perusteella 
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